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１．ニュー・エコノミーと新しい成長理論
１９９５年から始まったアメリカ経済の生産性の急上昇は，現代の情報技
術の発展がついにアメリカ経済の中枢を捉えた結果だと，アメリカ経済
史家や理論家の多くが認識している。もっとも，リーマン・ショックで
明らかになったアメリカ経済の問題性もいまや多くの論者たちの共通理
解となりつつある。本稿は，この両面を意識しながら，アメリカ経済と
ニュー・エコノミーの因果連関を解き明かすための試みである。
ニュー・エコノミーの実証分析，モデル分析をリードする経済学者デ
イル・ジョーゲンソンはAmerican Economic Review誌に載せた会長講演
の中でこう指摘している。「情報技術の発展と展開は，アメリカの経済
成長復活の基礎である。『ニュー・エコノミー』の決まり文句――より
速く，より良く，より安く――は，技術的変化のスピード，半導体製品
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の改善，そして半導体価格の急激かつ継続的な下落という現象をとらえ
ている。価格下落は，コンピューターや電気通信装置のような半導体技
術に大きく依存する製品の価格に伝播してきた。情報技術はまた，航空
機，自動車，科学設備，および一群のその他の製品のコストを減らすの
をたすけた」１）。
２００３年に出版された，ハンドブックと称するにはあまりにも厚い，
１，０００ページを超える『ニュー・エコノミー・ハンドブック』は，冒頭
にこう書いている。「家庭やオフィスの毎日の生活に，急速に改善しつ
つある情報技術に基づいた『ニュー』エコノミーがあることは明白であ
る。携帯電話，パソコン，携帯情報端末（PDA），インターネット，Ｅ
メール，その他は２１世紀初頭の仕事と家庭の行動における同時多存在的
特徴を示している。この新しい情報技術は企業が組織されるやり方や，
企業が互いに関係するあり方，消費者が企業と相互に関係するあり方を
変えた。変化する技術とそれに関連した企業構造の変化は，労働者が組
織されるやり方の変化や，熟練技能の異なるタイプに対する需要にみち
びいた」２）。他方で，「これらの変化は通常の観察を通じて明瞭なのだが，
それらの経済に対するインパクトは測定するのが困難である。その原因
の一端は，連邦政府の統計システムが『オールド』エコノミーを測定す
るのにもっとも適合的だからである」３）。すなわち，統計学者たちのあ
いだでは，一般にモノ生産の推計のほうが，もっといえば伝統的な鉄鋼
や自動車といった産業のほうがサービス・セクターや新しいハイテク産
業よりもはるかに測定が良くできることはよく知られた事実である。
１）Dale W. Jorgenson,“Information Technology and the U.S. Economy,”The
American Economic Review Vol.９１, No.１（March２００１）,２.
２）John Haltiwanger & Ron Jarmin,“A Statistical Portrait of the New Econ-
omy,”in Derek C. Jones, ed., New Economy Handbook（Academic Press，
２００３）,４―５.
３）Ibid .
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「ニュー・エコノミー」に伴う急速な変化は，同時的に測定方法の改善
をより重要に，より困難にしているのである。
ニュー・エコノミーの定義についてはのちに触れるとして，その経済
成長との関連については，従来の経済学が仮定してきた収穫逓減でなく，
収穫逓増の世界にこそ，新しい成長理論の土台があると見られてきた。
テクノロジーの経済史についての専門家であるネーサン・ローゼン
バーグは，OECDのリサーチ・ペーパーに寄せた短文の中でこう述べて
いる。「技術革新的活動が長期的経済成長の単一の，きわめて重要な要
素であることは自明のことと考えられている」４）。同じスタンフォード
の経済史家モーゼス・アブラモヴィッツはすでに１９５０年代に，１８７０～
１９５０年間のアメリカ経済の産出成長について，投入（資本と労働）増加
が産出全体の増加のわずか１５％を占めるにすぎないことを突き止めた。
つまり，残りの８５％（統計上の残差residual）が説明されていないとい
うことである。その後多くの経済学者が異なる時期，セクターや方法論
を用いて検証を繰り返したが，結果はほぼ同じであった。そのなかには
経済成長モデルで有名なロバート・ソローもいた。
労働者１人，１時間あたり産出の増加は，３つの要因から説明される。
１）資本深化。労働１単位投入あたりの資本サービスの増加。２）労働
の質の成長。労働投入成長から労働時間数増加分を減じたもの。３）総
要素生産性（TFP）の増加。技術変化を含む残りの要因を説明。TFP
の成長は典型的には残差として推計される。同じ投入のもとでより多く
の産出がある場合のことである。
研究者たちは，ニュー・エコノミーの急速な成長の主たる要因はIT
の規模に対する収穫逓増の中にこそあると仮定した。これはむろん，産
出の比例的な増加よりも大きな収穫が実現するときのことである。コン
４）Nathan Rosenberg,“Innovation and Economic Growth,”OECD.２００４.
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ピューターのソフトウェアに対する研究開発には相当の費用がかかるだ
ろうが，その製品が完成してしまえば，市場における需要が増大するに
つれて，それはより低い限界費用で生産できるのである。デヴィッド・
ウォーシュは『知識と諸国民の富』という書物のなかで，アダム・スミ
スはかのピン工場で規模に対する収穫逓増が見られることをすでに知っ
ていたと指摘している。すなわち，ピン工場が大きければ大きいほど，
その労働者はより特化しているだろうし，それゆえ，工場は労働者１人
当たりより多くのピンを生産できるだろう。
しかしながら，同時に収穫逓増は独占に向かう自然的傾向をつくりだ
す。というのも，大企業はより大規模な産出を実現できるので，中小企
業よりもコストを下げることができるからである。収穫逓増の世界では，
大企業は中小企業が採算をとれなくなるようにして，市場から追い出す。
やがて各産業の市場は数少ない巨大企業によって支配される，寡占的市
場となる。ところで，アダム・スミスの見えざる手はもともと，より競
争的環境で作動するはずである。各産業には多くの競争企業がいて，ど
の単一の企業も独占的力をふるうことがないような環境である。もしも
われわれが競争的市場の継続を望むなら，市場は収穫逓減の原理にした
がわなくてはならない。１９世紀後半からのアメリカの歴史が明瞭に示し
たように，鉄道業，鉄鋼，石油産業は独占に向かう傾向を示したが，経
済学者は約２世紀ものあいだ，この現象をピン工場と結びつけようとは
しなかった。「収穫逓減の経済学は優雅な形式主義に身をゆだね，他方
で，収穫逓増の経済学，つまりピン工場は，数学的モデルの形式で表す
のが困難なのはよく知られているから」だと，クルグマンは言う５）。
ピン工場の収穫逓増原理は，最終的にテクノロジーの発展を内生化さ
５）Paul Krugman,“The Pin Factory Mystery,”review of David Warsh, Knowl-
edge and the Wealth of Nations, The New York Times , May７,２００６.
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せた経済成長モデルの中に生かされることになった。長いあいだ，経済
学は，生産プロセスにより多くの投入（とくに資本）を追加することが
経済成長だと捉えてきたので，この大きな残差の「発見」は経済成長論
を革新させるに十分であった。「残差と推計された知識の成長，すなわ
ち，技術進歩こそが新しい富を生み出しているのである」とソローは結
論した６）。多くの経済学者がこのプロセスにコミットしたが，１９８６年と
１９９０年の論文においてこの「飛躍」をなしとげたポール・ローマーが代
表例である７）。
１９８４年１２月にダラスで開かれたアメリカ経済学会で「経済史と現代の
経済学者」と題するセッションがもたれ，経済史家ポール・デヴィッド
が「クリオとQWERTYの経済学」というタイトルで講演した８）。よく
知られているように，今日のタイプライター（のちに，ワープロ，パソ
コン）のキーボードの英語文字配列の標準となっているのはQWERTY
と呼ばれるが，初期のタイプライター（Type Writer）では速いスピー
ドで打たれた場合にタイプバーがぶつかったり，重なったりして印字が
黒くなって見えなくなることがしょっちゅうだったため，標準が未形成
の時点で改良された結果，QWERTY配列となったものである。その後，
技術進歩のおかげもあり，QWERTY配列の原因となった欠陥はほぼ解
消されたものの，その後に生まれてくる「より良い」配列のキーボード
をもったタイプライターは売れずQWERTY配列は標準化する。それを
もたらした要因は３つ，技術的相互関連性，規模の経済，そして投資
６）David Warsh, Knowledge and the Wealth of Nations : A Story of Economic Discov-
ery（W.W. Norton,２００６）,１４７.
７）Paul M. Romer,“Increasing Returns and Long-run Growth,”Journal of Politi-
cal Economy , Vol.９４, No.５.（October,１９８６）. Romer,“Endogeneous Techno-
logical Change,”Journal of Political Economy , Vol.９８, No.５.（October,１９９０）.
８）Paul A. David,“Clio and the Economics of QWERTY,”The American Economic
Review , Vol.７５, No.２,３３２―３３７.
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（学習と習慣を含む）の準不可逆性，だとデヴィッドは述べる。
タイプライターは，それを使う企業や個人の問題だけでなく，多くの
タイピスト，そして彼ら（彼女ら）を訓練する学校や教員までをも含む
一大システムとなっていた。このQWERTYにもとづくタイプライ
ター・システムが，その他の配列のシステムに比してより多く受容され
ればされるほど，その使用者コストは下落する傾向を持つ。そしてコス
ト下落（システムの規模の経済）はシステム間競争のプロセスがしだい
に単一のキーボード・デザインが支配する事実上の標準化に向かって進
むさいのもっとも重要な条件となる。この単一デザインへの収斂のプロ
セスは無限の収穫逓増によって特徴づけられる。この場合，キーボード
を取り巻くソフトウェア転換のコストは上昇し続け，タイプライターの
ハードウェア転換のコストは下がり続ける。このような例は，むろん，
タイプライターに限ったことではない。
この，QWERTYの事例は，テクノロジーの発展と収穫逓増の関係が
現実の歴史の中でどのように複雑に展開したかを如実に物語ってくれる
生きた事例である。ポール・ローマーは，別の論文で成長理論とアメリ
カ経済史の関連を吟味して，「史実を用いないで成長を研究する実証研
究戦略は，不毛なモデル検証の作業に堕する傾向がある」と述べてい
る９）。ローマーによれば，近年の成長モデル検証を試みる人々は，「世
界についての疑問でなく，モデルについての疑問に焦点をあてる。代表
的な結論は，経済成長の正しいモデルは極端な意味で新古典派的だとい
うことになる。それは，以下の仮説にもとづく。すなわち，テクノロ
ジーはすべての国で同じであり，貯蓄と教育の外生的差異が所得レベル
と成長率の観察された差異のすべての原因だと結論している，と」１０）。
９）Romer,“Why, Indeed, in America？ Theory, History, and the Origins of
Modern Economic Growth,”NBER Working paper Series ＃５４４３（NBER,
January１９９６）, Abstract.
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しかしながら，たとえば，１９―２０世紀転換期におけるアメリカの成長が
なぜイギリスよりもはるかに速かったのかは，貯蓄と教育の差異では説
明できない。１８７０―１９２９年間に労働者１人あたり教育年数は，アメリカ
で２．３倍に，イギリスで２．２倍に上昇した。他方で，アメリカの１人あた
り所得はイギリスの７５％から１３０％へと倍近い伸びである。
新古典派の経済学とちがい，新しい成長理論は，「公共財としてのテ
クノロジー」から出発する。生産的投入は２つの種類に分けられる。「ア
イディア」と「モノ」である。アイディアはビット記号列に保存するこ
とのできる，非競合財である。モノは実質，ないしは量やエネルギーを
もった競合財である。「アイディア」と「モノ」によって経済成長がど
う起きるかを説明できる。定義からして非競合財はコピーや伝達が可能
なので，その財貨が使用される市場の規模が大きくなればなるほど，価
値が増すことになる。逆にたとえば，コンピューターの基本ソフトが作
られた州においてのみ使用可能というような制限が課されれば，無制限
の場合に比してはるかに小さな価値しか持たないことになろう。このよ
うに規模の違いが新たなアイディアを生み出すことに対する報酬の価値
を変えるのである。
アメリカ経済史では周知の，１９世紀前半に繊維工場の１部門として出
発した工作機械工場は，やがて独立し，親工場のみならず，多くの工場
に機械を供給することになる。これは技術的収束のプロセスとも呼ばれ
る。多くの工場は，同種の工作機械を買って，木材や金属を加工する。
こうして市場規模が増す。自然資源の利用面でも，以前は廃棄されてい
た副産物が利用される場面が増える。アメリカでは，１８８０年から１９３０年
まで輸出に占める，高度かつ集約的な資源のシェアが増加した。その背
景は，すでに１９世紀前半にアメリカが製造業のテクノロジーにおいて技
１０）Ibid. ,１.
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術的なリードを保っていた事実の中にある。
ローマーは，１９９４年の論文の末尾でこう述べている。「しかし，もし
もわれわれがこれらの利用可能な証拠をすべて用いて，これらの［新古
典派の］モデルを超えて進むなら，経済学者たちは長期的な経済の成功
の決定要因を完璧に理解するためにいま一度前進し始めることができる
だろう。究極的には，このことはわれわれをして，より多くの貯蓄とよ
り多くの学校教育という標準的な新古典派の処方箋より，はるかに洞察
力に富む提言を政策担当者に対して行う位置につかせるであろう」１１）。
経済学者がコミットする政策論争に含まれるテーマとは，民間の研究に
対する税の減免措置，共同研究プロジェクトに対する反トラスト法適用
除外，多国籍企業の諸活動，政府調達の効果，貿易政策と技術革新のあ
いだのフィードバック，知的所有権の保護の範囲，民間企業と大学のあ
いだのリンク，公的支援を受ける研究分野の選定メカニズム，明瞭な政
府主導のテクノロジー政策のコストとベネフィットなどである。
２０００年にアメリカのトップ２０社は研究開発（Ｒ＆Ｄ）に５４０億ドルを
支出した。だからといって，これらの企業が不確実性とそれに付随する
金融上のリスクを免れているわけではない，とローゼンバーグは指摘す
る。Ｒ＆Ｄに伴う不確実性とは何か。まず，科学的研究への支出が所期
の成果を挙げるのに失敗する可能性がある。仮りに新たな科学的知識が
出現したとしても，それが市場に投入可能な製品になるかどうかは不明
である。多くの場合，新製品のデザインその他に長期の支出を余儀なく
されるかもしれない。新製品の技術的，経済的な業績も不透明である。
禁止的に高いコストを必要とするというマイナス面を伴いながらの業績
である可能性も高い。コンコルド旅客機は開発コストをまかなうためだ
１１）Romer,“The Origins of Endogeneous Growth,”The Journal of Economic Per-
spectives Vol.８. No.１（Winter,１９９４）.
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けでも３００機を売る必要があるとされたが，じっさいに売れたのは１６機
だけだった。
業績の改善がどのくらい急速になされるか，生産コストがどの程度急
速に低下するかの問題もある。革新を実現した企業がその革新によって
生み出された利潤を獲得できるか。もしも，新製品が特許取得に失敗す
ると，模倣やフリーライダー問題が発生する。政府の規制当局や裁判所
の判断が期待される利潤を吹き飛ばしてしまう可能性もある。製品化の
前に実験に数年もかかることの多い製薬業界がいい例である。また，競
争企業が新たな，あるいはよりすぐれた製品をどのくらい早く市場に出
現させることができるかも不明である。こうして不確実性は依然として
技術革新の特性理解のために基本的であることを認識しなければならな
い。とくに先進諸国の場合，需要側，消費者サイドが新規技術革新にど
う反応するかを予測するのは困難であり，その分，不確実性も高く，コ
ストも大きいと考えなくてはならない。
たとえば，１９２０年代に本格化したとされる工場の電化の場合，それま
での蒸気エンジンなら，その配置に即して工場のレイアウトがされなく
てはならなかったが，電気モーターは個別の機械に個々別々に付随して
いるので，レイアウトははるかに柔軟に，かつ効率的にできたはずだが，
それでも電気の発明から生産性の目に見える上昇まで４０年間もかかって
しまったのである。新技術の利点の実現は発明家に依存するのみならず，
新技術の潜在的使用者の創造性に依存するのである１２）。
ケヴィン・スティローは，内生型成長モデルを３つに分け，２番目の
１つにローマーの１９９０年の論文を位置づける１３）。そこでは，企業は独占
的利潤を求めて最適にその研究開発を選択する。改善された製品を生産
１２）Rosenberg, op. cit. ,６.
１３）Kevin J. Stiroh,“Growth and Innovation in the New Economy,”in Derek C.
Jones, ed., op. cit. ,７２３―７５１.
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する企業は，それが支配的なテクノロジーであるあいだは，一定期間，
独占的レントを稼ぐことができる。企業が研究開発を行う十分なインセ
ンティブがあり，新規ないしはより良い製品の形で技術革新を行うと，
経済は成長する。さらに，研究開発コストが低ければ低いほど，より多
くの技術革新があり，成長は速くなる。これは，貯蓄率が長期の成長率
に影響せず，技術革新に何ら明白な役割が与えられていない新古典派モ
デルと鋭く対立する。
２．ニュー・エコノミーの経済史的位置
アメリカの経済史を振り返ってみると，経済発展の構造変化の時点で
「新しい経済」とか，「新しい産業」とかいう言葉がしばしば使われて
いる。たとえば，かの「繁栄の１０年」と言われた１９２０年代の終わりに，
フーヴァー大統領の失業諮問会議が最近の経済的変化についての大部の
報告書をまとめている。そこでは，以下のような指摘がされている１４）。
「［この間における］はるかに興味深く，重要な発展は新しい産業と新
しい職業の興隆である。というのは，われわれが当面する産業問題につ
いての部分的な解答は，これら新産業が形成されてきた生産方法の特徴
の中にこそ求めるべきだからである。自動車と航空機といった新産業の
一部は，旧来の産業や職業の上に作り上げられており，その延長線上に
あるからだ。電機産業のような，その他の産業は旧来の産業や職業の上
に主としては依拠しながらも，われわれが事実上新しい職業と呼んでい
る，これら旧産業の多くの派生形や改良版から発展してきたのである。
……しかも，それらのすべては，近代的な生産様式の影響を受けている。
これらの新産業のいくつかの規模はまことに印象的である」。さらに報
１４）President’s Conference on Unemployment, Recent Economic Changes in the
United States, Report of the Committee of Recent Economic Changes
（McGraw-Hill,１９２９）,８５―９２.
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告は，熟練普及が拡大した結果として，労働者１人あたり資本投資額が
きわめて大きく，ときには１０倍にも増加したと指摘している。この新型
製造業製品のキーワードは，標準化，単純化，そして互換性である。
「通信の技術」にかんしては，「郵便サービス，電信，電話，そしてラ
ジオ・システムの発展は，すべての産業に対して非常な加速的影響を及
ぼしてきた」。これらの製品は，自力で製造されたばかりでなく，その
他の産業の変容を大きく助けたのである。
報告はさらに，こう付け加えている。「現代の産業は，したがって，
二通りの方法で発展する。第一は，旧産業の成長と拡大によってであり，
第二には，まったく新しい産業の発展によって，新製品を産出すること
によってである」。旧産業においても，手工的方法をあまり使わずに，
熟練のより大きな移転によっても発展可能であった。１人あたり産出が
たえず増加するにつれ，このことは，時間節約的な装置の導入によって
もたらされる諸変化と結びついて，景気循環とは明瞭な関係のない失業
を引き起こす傾向がある。「技術的失業」という用語はこの時期にすで
に用いられていた。注意すべきは，これら新産業における生産性の急速
な上昇が，１９２０年代には労働者の数を減少させる効果があり，経済構造
が過剰労働力を容易に生み出す形に変容していたということである１５）。
１９８０年代になると，経済学者のあいだでアメリカが新しい経済段階に
到達したとの見方が広がった。それは，サービス・セクターが支配的と
なることで特徴づけられる。広義のサービス・セクターは１９８６年に
１５）ロバート・シラーは，株式市場の高騰をもたらした考え方の特徴として「新
時代」（new era）的思考の頻繁な登場を指摘している。最初は１９０１年，次が
１９２０年代，第３が，１９５５年，第４が，１９６０年代，そして１９９０年代である１５）。と
くに，１９６０年代のときには，ケネディ大統領の経済政策に刺激された自信を
もとに，アメリカが「ニューエコノミー」に突入したという結論を出した人々
がいた。Robert Shiller, Irrational Exuberance（Princeton University Press,
２０００）；植草一秀監訳『投機バブル，根拠なき熱狂』（ダイヤモンド社，２００１
年），１２１―１４４．
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GDPの７９．８％を占め，世界最大となった。同時に，アメリカ経済にお
ける外国貿易の比重も拡大した。
１９９０年代に入ると，一方で『ビジネスウィーク』誌のマイケル・マン
デルは，１９９６年に「ニュー・エコノミーの勝利」と題する一文を発表し，
こう述べている。「この株式ブームの背景には，ニュー・エコノミーの
出現がある。それは，グローバル市場と情報革命の基礎上に立っている。
１９８０年代初頭に始まり，過去数年間に加速したのだが，アメリカ経済は，
根本的な再構築を成し遂げつつある。かつて相対的に重要でなかった輸
出や輸入は今やGDPの２６％にも達する。コンピューターや通信用ハー
ドウェアへの事業投資は昨年だけで２４％も上昇し，それは経済成長のほ
とんど３分の１を占めている。インターネットから衛星放送テレビに至
るまで，新しい企業がこの最前線のテクノロジーの利益を受けようとほ
とんど一夜にして出現している」１６）。
そして１９９７年にはスティーブン・ウェーバーがニュー・エコノミーや
グローバリゼーションに関連して，インフレーションの抑制と景気循環
の弱まりを指摘した１７）。現在われわれがグローバル化の大波に直面して
いることは事実である。この波を乗り切るのに必要な適切な櫓は
ニュー・エコノミーによって与えられる可能性がある。すなわち，
ニュー・エコノミーとグローバリゼーションと情報技術（IT）とは，
今日の事態を理解するに必須な基本的三角形である。
ところで，テクノロジーがどのように経済成長に寄与するかを検討す
るについて，ある基本となるテクノロジーを中心にそれを取り巻くよう
にほぼ同時期に多くの，そしてメインのテクノロジーの周辺で一連の技
１６）Michael J. Mandel,“The Triumph of the New Economy,”Business Week , De-
cember３０,１９９６,６８―７０.
１７）Steven Weber,“The End of the Business Cycle？”Foreign Affairs ７６―４
（１９９７）,６５―８２.
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術革新が一斉に起きる場合が認められるので，その場合のコアとなる新
しいテクノロジーを「一般目的技術」（汎用目的技術とも訳される）（gen-
eral-purpose technology, GPT）と呼ぶことが行われてきた。それは，
家庭や企業の諸活動に根本的な変化をひきおこす。ブレスナハンとトラ
ハテンベルグはGPTを，以下の条件をすべて満たすものとしている１８）。
１）広域浸透性。GPTはほとんどのセクターに広まる。
２）継続的改善。GPTは，時間とともに品質を向上させ，したがっ
てその利用者にとってのコストを引き下げ続ける。
３）技術革新を生み出すこと。GPTは新製品や新工程を発明し，生
産することをよりたやすくする。
ボヤン・ヨヴァノヴィッチとピーター・ルッソウは，今日のニュー・
エコノミーの時代，われわれはシュンペーター型の創造的破壊の大きな
エピソードの真っ只中にいるとして，株式市場への新規参入企業と関連
させて，次の３つの例証を挙げている１９）。
１）特許のようなテクノロジー変化の直接的指標が急増した。それは
ちょうど２０世紀初頭と同じ現象である。
２）今日最大の企業群はかつてよりも若い。過去においては，電気・
内燃機関のような主要な新技術はより若い企業によって導入された。
それゆえ若い企業群の支配は大きなテクノロジー変化の存在を示す。
３）１９２０年代のように，新規参入企業が（株式）価値の相当部分を占
める時期には，彼らはそれを維持し続けようとする。過去の成功し
た有力企業のこの復元力は，過去１５年間の新規参入企業によって創
１８）Timothy F. Bresnahan, & M. Trajtenberg,“General purpose technologies
‘Engines of growth’？，”Journal of Econometrics ,（January１９９５）. vol.６５（１）,
８３―１０８.
１９）Boyan Jovanovic & Peter L. Rousseau,“Stock Market in the New Econ-
omy，”in Chon-En Bai & Chi-Wa Yuen, eds., Technology and the New Economy
（The MIT Press,２００２）,９―１１.
千葉大学 経済研究 第２６巻第２号（２０１１年９月）
（２２５） ５９
出された価値が今後存続するであろうことを示唆する。
彼らによれば，電気時代の若い企業の代表は，GEとAT & Tである。
前者は１９２８年にはニューヨーク市場の株価価値の４．６％を占め，後者は
分割された１９８４年には８．５％を占めた。他方で，ニュー・エコノミー時
代の若い企業であるインテル，マイクロソフト，アマゾン等は２０００年末
には，ニューヨーク市場の価値の１６％近くを占めている。
多くの研究者は今日のGPTの前身が１９２０年代に本格化する電力だと
いう点でも合意している。ただ，イギリス産業革命以降のGPTの展開
を系統的に捉えて理論化しようとする試みは多くない。ときに，ネオ・
シュンペータリアンとも呼ばれるなかの１人，カーロッタ・ペレスは
GPTという用語は用いないものの，テクノロジー革命という用語を用
いて，イギリス産業革命以降，これまでの主要なテクノロジーの飛躍を，
とくに金融資本との関連で捉えようとする点で注目に値する２０）。
ペレスによれば，第一のテクノロジー革命は，イギリスの産業革命
（the“Industrial Revolution”）であり，アークライトの紡績工場がク
ロムフォードに創設された１７７１年がその開始の年である。第二は，イギ
リス，およびアメリカにおける蒸気と鉄道の時代。リバプール＝マン
チェスター間鉄道で「ロケット」蒸気エンジンが試運転された１８２９年が
その始まりの年である。第三は，鉄鋼，電気，重工業の時代。アメリカ
とドイツが先行してイギリスを凌駕する。ピッツバーグに，カーネギー
＝ベッセマー鉄鋼工場が創設された１８７５年が始まりの年である。第四が
石油，自動車，大量生産の時代で，アメリカを中心とする。開始の時点
はＴ型車がデトロイトのフォード工場から走り出した１９０８年が開始の年
である。第五が情報通信技術の時代。アメリカから始まる。インテルの
２０）Carlota Perez, Technological Revolutions and Financial Capital : The Dynamics of
Bubbles and Golden Ages（Edward Elgar,２００２）.
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マイクロプロセッサーがサンタ・クララで発表された１９７１年が開始の年
である。
おのおののテクノロジー革命は不可避的にパラダイム・シフトを伴う。
テクノ経済的パラダイムとは，すべてに浸透する包括的，組織的諸原理
のセットよりなる，最良の行動モデルであり，ある特定のテクノロジー
革命を適用すべきもっとも効果的な方法であり，経済全体を近代化し，
活発化するのに用いられる。たとえば，情報革命によって組織的変化が
起きた事例では，１９８０年代までの組織形態は大量生産に最適の，集権的，
ヒエラルキー的なピラミッド型を中心に機能ごとの分室を備えるもの
だった。情報革命下では，大ピラミッド型構造は硬直的で扱いにくので，
分権型のフレキシブルなネットワーク型の構造が普及し，コアに戦略室，
スピーディなコミュニケーション・システムが必要となり，それはグ
ローバルな組織も，もっと小さい組織も動かすことになった。このテク
ノロジー経済的なパラダイムは，新しい組織の普及を促進するが，とき
に学習が長期間を要するために，適用が遅れる場合も多い２１）。
ペレスの体系においては，それぞれのテクノロジー革命は約半世紀に
わたって４つの局面を経過して，Ｓ字型の展開をする。ビッグバンの後
の第１の局面（パラダイム形成）では，初期の新製品と産業が爆発的な
成長と素早い技術革新を起こす。第２の局面では，全面的な群生が起き，
新産業，システム，インフラが整えられる。第３の局面では，技術革新
と市場の潜在力が全面的に拡大する。第４の局面（潜在力の抑止）では，
最後の新製品，産業が展開する。初期の新製品は成熟期を迎え，市場は
飽和する。
では，「金融資本」とテクノロジー革命の関連はどうなるか。一般に
技術革新が先行した場合，それを商業的にも利潤を生む資源として捉え，
２１）Ibid. ,１７―１９.
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具体的工程に投資資金を投下する試みがなされなければならない。シュ
ンペーターの言う「信用制度」の役割がここにある。既存の大企業の場
合，これまでのパラダイムの制約に直面しているとすれば，おそらく新
技術の部分的利用を含む自らの製品や工程を設計し直すために資金投下
を試みるであろう。やがてそうした努力はまったく新しい製品やテクノ
ロジーを生み出すかもしれない。金融資本と生産資本の分離が望ましい
果実を生むかもしれない。金融資本，すなわち非生産者が自らの資本を
生かし利潤を求めて投資を行えば，新しい企業家が自己の理念を商業的
現実に変えることができる。ここで，金融資本は（投資が枯渇しかかっ
ている）既存パラダイムのリスクの低い方への投資よりも，リスクは高
くても，新企業家を支援しようとする。新しいパラダイム創出に向かう
いくつかの流れが合流する。大企業がさまざまな障害を克服して，新た
な理念を持った斬新な企業家が，そして多くの，過少利用になっていた，
あるいは以前に試みられた限界的な技術革新が一緒になって，結局必要
な新しい飛躍が起きるのである。いったん，新たな技術革命が現実のも
のとなるや，新たなパラダイムを実現させる金融資本はより広汎に利用
可能となる。となると，新たな金融手段が開発されて，新製品の特性を
生かし，その普及を可能にする。最初は社会的に部分的にすぎなかった
新技術が革命的な形で多くの人々に可視的となれば，ラディカルな革新
を実践できる能力を持った企業家が高い需要の対象となる。
新たなテクノロジーの導入の時期は古いパラダイムと新しいパラダイ
ムの共存の時期でもあり，構造変化は通常２０―３０年を必要とする。革命
はビッグバン的に始まり，恐慌か暴落によって急激な終わりを迎える。
技術革新は利潤の高騰期待を伴うので，金融資本を引きつける。資産イ
ンフレーションが起き，暴落に終わる金融バブルが起きる。金融の狂乱
はテクノロジー革命を増殖させる強力な力となる。同時に，これらすべ
ての興奮的状況は社会を分裂させる。貧富の格差は拡大し，経済は２つ
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の増大する不均衡の出現によって持続可能でなくなる。需要の輪郭と潜
在的供給のそれがミスマッチをおこす。
この狂乱期の終わりの局面では，新たなテクノロジーへの投資が過熱
することもめずらしくない。１９９０年代後半に設備投資されたヨーロッパ
とアメリカのあいだの光ファイバー回線のうち，使われたのはわずか１
～２パーセントだったという。ニュー・エコノミーのインフラを整えよ
うとするための資本の集中は，テクノロジーの進展にさいしての金融資
本の役割を如実に示すものである。資本の集積の過程はテクノロジー革
新のたびに規模が拡大する傾向が見られ，寡占状態も現出する。金融資
本価値と実物経済の価値の乖離が進む。やがてテクノロジー・バブルが
はじけるときが来る。２０００年４月，ナスダックのバブル崩壊が経済をリ
セッション入りさせることになった。
近年の「ニュー・エコノミー」バブルと住宅ブームを土台としたその
後の「サブプライム」好況の関連について，ペレスはこう解釈する。
１９９７―２０００年の「大テクノロジー・バブル」（MLB）の後期局面に，２００４―
０７年の「低利流動性バブル」（ELB）が続いた２２）。前者は実体経済に可
視的に存在する新たなテクノロジー（１９９０年代後半の場合はインター
ネットを含む情報通信技術ICT）が相当な規模の利潤をもたらすと想定
されたために，どこからであれ，投資資金を引きつけることができた。
新たなテクノロジーに対する確信と，その潜在的利潤可能性が，コスト
を無視しても投資へという形で資金を吸収した。ところが後者は，どん
な目的のものであれ，投機の機会があれば，あるいは，金融革新によっ
て創出される金融商品に対する需要が起こり，豊富で安価な信用が利用
可能であることを背景に資金が引きつけられるものである。テクノロ
２２）Carlota Perez,“The double bubble at the turn of the century: technological
roots and structural implications,”Cambridge Journal of Economics ２００９,３３,
pp.７７９―８０５.
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ジーによって導かれる最初のバブルは，「好機に導かれるプル」が原因
であり，第二のバブルは「低利信用によるプッシュ」によって引き起こ
される。
この後期の局面では，当初の新たなテクノロジー目的投資は忘れ去ら
れ，金融的利潤が主役を占める。それは，ITによる金融の新商品開発
が猛烈な勢いで進められた結果でもある。いかなる技術革新であれ，そ
れらは形成期，展開＝普及期，ビッグバン，衰退期を経過する。１９世紀
後半に登場した電気のように，第一次大戦後を待ってはじめて本格的な
普及期を迎えたように発明から数十年を経て普及期を迎えるものもあっ
た。この電力の普及期１９２０年代は，電力インフラが公益事業という形で
資金を集め，他方で，ラジオの普及に伴い，RCAやGEおよび電話通信
のAT & Tなどの当時のハイテク・セクターが花形株として人気を集め
た。１９２０年代後半にはニューヨーク株式市場でもとりわけハイテク株の
上昇（と暴落）がきわだった。そして，１９２９年に近づくほど，金融セク
ターがバブルの中心となった。バブル崩壊が経済をリセッション入りさ
せることになった。
ペレスと同じ系統の，イギリスの研究者，クリス・フリーマンは新た
なテクノロジーの出現，普及に伴う不確実性について，以下のように指
摘する。「バブル，熱狂，そしてパニックはほとんどの新たなテクノロ
ジーの普及の初期段階では特徴的な現象であり，その点から見て，ICT
も異なるものではない」２３）。ケインズらが指摘したように，新しい製品
やプロセスに対する投資は，一般的な景気の不確実性のみならず，真の
不確実性の要素を持つ。むろん，新しいテクノロジー体系が堅固に構築
されれば，多くの異なる企業がそれについての経験をするだろうし，そ
２３）Chris Freeman,“A hard landing for the“New Economy”？ Information
technology and the United States national system of innovation,”Structural
Change and Economic Dynamics１２（２００１）,１２１.
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れは新しいインフラ，新しい制度的フレームワークによって支持される
から，より一層信用度の高い事業環境が出現するであろう。それは２０～
３０年間の発展期を迎えるが，やがてさらに新しいテクノロジーの時代が
来る。今回のニュー・エコノミーについても，すでにアメリカが主導す
る世界的高揚の時代に入りつつあると考える向きもあるが，過去の経験
を顧みるべきである。たんに一つの製品，一つのデザインの問題ではな
く，製品と工程との，そして新しい原料や部品を供給する産業の結合が
展開するのである。新たな熟練やソフトウェア，経営システム，新しい
インフラに対する膨大な投資が必要である。新しい，長期の世界経済の
繁栄にみちびくには，主導産業が十分に大規模化して成長を長期に継続
しなければならない。
情報技術（IT），ないしは情報通信技術（ICT）というテクノロジー
革新を基礎とする，すぐれた意味でのニュー・エコノミーの発展につい
ては，ジョーゲンソンの整理にしたがうのが適切であろう。現代の情報
技術は，トランジスターの発明に始まった。それは１９４７年にベル研究所
で作られた。次は，テキサス・インスツルメントのジャック・キルビー
（１９５８年）とフェアチャイルド半導体のロバート・ノイス（１９５９年）の
共同発明による集積回路の発明である。半導体の保管装置はメモリー・
チップとも呼ばれる。１９６８年にノイスとムーアがインテルを創設した。
インテルの集積回路はソフトウェアによってプログラムされる機能を持
つマイクロプロセッサーを生み出した。１９７１年にインテルはそれを商業
化した２４）。１９８１年にはIBMが個人用コンピューター（パソコン）を開発
し，情報技術普及の分水嶺となった。
アメリカの第３代大統領トマス・ジェファソンの「理念」（idea）に
ついての記述がポール・Ａ・デヴィッドらによって非常に多く引用され
２４）Jorgenson, op. cit. ,２―３.
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ている。それは以下のような内容である。
ジェファソンの引用：
「［理念は］個人が自己のために保持しようとするかぎり，排他的に所
有することが可能である。しかし，それが人の目にさらされた瞬間に，
それはすべての人々の所有物に変えられ，それを受け取った人はそれを
手放すことができない。また，その独特の性格は，ほかのだれもがその
すべてを所有しているので，だれもそれ以下を所有することができない
ことにある。私から理念を受け取る人は，私の理念を減じることなく，
彼自身が認識を受け取るのである。彼のろうそくで彼が私を照らしてく
れるとき，彼は私を暗くすることなく，光を受け取る。人間の道徳的，
かつ相互認識のために，また，彼の生存状態の改善のために，ある人々
から別の人々へと理念が地球上を自由に伝わるということは，特別かつ
恩恵深く自然によって設計されてきたものと思われる。」２５）。ここには，
ディジタル財の「無限の拡張可能性」が意味されているとダニー・カー
は言う。無限の拡張可能性とは，非競合性（nonrivalry）のことである。
ある人や企業がそれを使ってもその他の人々や企業にとってその使用価
値を低下させるものではない。ただ，非競合性は無限の拡張可能性を伴
うとは限らない。
ディジタル財は，料理のレシピと考えれば，想像がしやすい。ディジ
タル財のコピーはどれも財そのものである。次のようなものはすべて
ディジタル財である。思想や知識，コンピューター・ソフトウェア，画
像イメージ，音楽，データベース，ビデオゲーム，青写真，レシピ，
DNA構造，コード化されたメッセージなど。
もっとも単純化して言えば，ニュー・エコノミーとはネットワークと
２５）Danny Quah,“Digital Goods and the New Economy,”LSE Economics De-
partment, December,２００２,１４.
ニュー・エコノミーとアメリカ経済
６６ （２３２）
コンピューター化により勢いをつけられた，知識をベースにした経済で
ある。グローバリゼーションに直面して，各国はそれに適応するか，あ
るいは，そこから自らを隔離するかの選択を迫られる。ニュー・エコノ
ミーにとって，グローバリゼーションは不可欠の要素である。人によっ
ては，「オールド・エコノミー」は，ニュー・エコノミーと対照的な産
業セクター群だと捉える場合もある。とりあえずは，現在言うところの
オールド・エコノミーの中味は，OECD諸国の戦後経済成長をリードし
てきた大量生産の製造業であると定義してよいだろう。アメリカの商務
省によれば，ニュー・エコノミーのコアであるIT供給産業群は「経済
全体の８～９パーセントを占め，この国の年間GDP成長率平均４．６％の
うちの１．４％を供給した」。
クリントン政権下で書かれた２００１年の大統領経済報告は，ニュー・エ
コノミーとは，急速な生産性の上昇，所得の増大，および低い失業率と
適度なインフレーションという，経済パフォーマンスにおける顕著な成
果のことであり，それは，テクノロジー革新と企業の組織上の変化（「今
日では，単一企業がすべての技術革新のプロセスをコントロールするの
はコスト的に効率的ではない」２６）。），そして政府の公共的経済政策にお
ける相互に補強的な前進の結合の産物だとしている２７）。企業組織の変容
については，社会学者，マニュエル・カステルの定義を引用するのが適
切であろう。「急激なテクノロジーの変化という諸条件のもとでは，企
業でなく，ネットワークが実際の経営単位となってきた。換言すれば，
組織上の危機と変化，そして新たな情報テクノロジーのあいだの相互作
用を通じて，新たな組織形態が情報／グローバル経済の特徴を表すもの
として出現した。それがネットワーク企業（network enterprise）であ
２６）Economic Report of the President ,（US Government Printing Office, January
２００１）,３６―３７.
２７）Ibid. ,２２―２３.
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る」２８）。
アメリカ商務省は，何冊かを続刊した『ディジタル・エコノミー』に
おいて，「ITとその関連投資によって生産性の高い伸びが実現される経
済」と定義している２９）。そして，そこでは，経済学者ソロー（Robert
M. Solow）が，景気後退をいちど乗り越えたのちに，はたしてニュー・
エコノミーに生産性向上の持続性があるかどうかを判断したい，と２０００
年に述べたことを引き合いに出している。のちに展開するように，２００１
年の景気後退後も生産性上昇は続いており，「ソローのテスト」は，合
格したと言えるかもしれない。
やはり，クリントン政権下で経済諮問委員をしていたことのある経済
学者マーティン・ベイリーは，『エコノミック・パースペクティブ』誌
への寄稿論文のなかで，「ニュー・エコノミーは第二の風を味方にする
であろう」とし，たしかに，われわれは２００１年の経験から景気循環はな
くなっていないと知ったが，その意味で在庫投資や設備投資の大きな変
動については，第二次大戦後の旧型の景気後退に似てはいるものの，
「私としては，なおニュー・エコノミーという用語を用いる。なぜなら，
それは１９９０年代にアメリカ経済に起きた重要な変化の中味をよく捉える
ことができるからだ」と断言した。ちなみに，ブッシュ政権になってか
らの大統領経済報告は，依然としてニュー・エコノミーの用語を用いる
のを拒否していたが，２００４年報告の第６章は「技術革新と情報経済」と
題しており，技術革新が経済成長にますます重要な役割を演じるように
なっていることを認め，政府の役割は，起業家が投資意欲を高めること
ができるように，知的所有権・著作権を保護し，競争を促進することだ
２８）Manuel Castells, The Information Age : Economy, Society and Culture , Vol. I: The
Rise of the Network Society,（Blackwell,１９９８）.１７１.
２９）米国商務省，室田泰弘編訳，『ディジタル・エコノミ ２ー００２／０３』（東洋経済新
報社，２００２年）., xx.
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と述べている。
ところで，ニュー・エコノミーという用語が１９８０年代初頭にやや別の
意味で用いられたことがある。それは，経済を牽引するのが製造業でな
く，サービス産業に移ってきていることをさしていた。経済がサービス
産業主導となると，成長が鈍化し，物価が上昇し，低賃金職種が増加す
ることが懸念された。
１９６５年に当時フェアチャイルド半導体会社研究室長だったゴードン・
ムーアはのちに「ムーアの法則」と呼ばれるようになる「予言」を行っ
た。彼は新しいチップ１個はそれ以前のチップ１個よりもほぼ２倍のト
ランジスターを持ち，それは１８～２４か月ごとに前のモデルから更新され
る。つまり，チップ容量は１年に３５―４５％という幾何級数的成長を記録
しているとした。じっさいには半導体はムーアの予測よりも加速的に早
く，かつ安価に提供されることになった。１９７４～９６年間にメモリー・
チップの価格は２７，２７０分の１に下がった，つまり１年に４０．９％の値下が
りである。この驚異的値下がりこそが企業にIT導入を加速させた大き
な要因である。
３．情報技術の役割
１９９５年以降のアメリカ経済成長の加速について，ジョーゲンソンらの
研究は，以下のような結論を出している３０）。まず，全産業４４業種中，３１
業種が成長加速を経験した。IT生産産業４業種（半導体，コンピュー
ター，通信機器，ソフトウェア）は，GDPのわずか２．９％のシェアだが，
（１９９５年以降の成長）「復活」の４分の１を説明する。IT使用の１７業種
はこれとほぼ同じシェアだが，「復活」の４分の１を説明する。非IT産
３０）Dale W. Jorgenson, Mun S. Ho, & Kevin J. Stiroh, Productivity , Vol.３: Informa-
tion Technology and the American Economic Growth Resurgence ,（The MIT
Press,２００５）,１０―１４.
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業（２３業種）は付加価値額の７０％を占めるが，残りの２分の１を説明す
る。IT生産産業は，１９７７―２０００年間にほぼ二桁成長だったが，１９９５年以
降はさらに飛躍を遂げたし，GDPのシェアも増加した。１９９５年以降の
加速の内訳は，資本投入の貢献がいちばん大きく，総要素生産性がその
次，労働投入はほとんど問題にならなかった。資本投入成長の加速は，
主として情報技術とソフトウェアであり，金融などの大規模IT使用産
業の投資によるものである。ほとんどすべての産業がIT資本投入価格
の下落によって，加速に対応したが，それは，非IT資本投入をITで代
替した結果である。
表１は，この間のIT製品・サービスの急激な伸びと価格の急落を示
している。コンピューター製品の値下がりは１９５９―９５年間には，年率
表１ IT産出とGDP，１９８９―２００２年
年
コンピューター ソフトウェア 通 信 IT総額 GDP
金額 価格 金額 価格 金額 価格 金額 価格 金 額 価格
１９８９年 ５６．８１２．０１ ５４．２１．３０ ６６．５１．３１１７７．５２．３２ ６，０２８．４０．８３
１９９０年 ５２．３１０．８６ ６２．３１．２６ ６９．５１．３１１８４．１２．２３ ６，３３９．７０．８５
１９９１年 ５２．５１０．７７ ７０．８１．２５ ６６．９１．３３１９０．３２．１２ ６，４６４．４０．８７
１９９２年 ５５．２ ９．７６ ７６．７１．１６ ７０．５１．３１２０２．５１．９４ ６，７９５．００．８９
１９９３年 ５６．３ ８．５７ ８６．１１．１４ ７６．７１．２９２１９．１１．７２ ７，０３８．００．８９
１９９４年 ６０．４ ８．２０ ９３．３１．１１ ８４．３１．２６２３８．０１．９４ ７，５７９．６０．９３
１９９５年 ７４．９ ５．６１１０２．０１．０９ ９４．４１．２１２７１．２１．７２ ７，９５７．１０．９５
１９９６年 ８４．８ ３．５３１１５．４１．０５１０７．８１．１８３０７．９１．４８ ８，４７５．５０．９７
１９９７年 ９４．１ ２．４３１４２．３１．００１１９．２１．１７３５５．６１．３１ ８，９６０．９０．９８
１９９８年 ９６．６ １．６９１６２．５０．９７１２４．０１．１１３８３．１１．１５ ９，３４６．９０．９８
１９９９年 １０１．９ １．２２１９４．７０．９７１３３．９１．０５４３０．５１．０５ ９，８２４．２０．９８
２０００年 １０９．９ １．００２２２．７１．００１５２．６１．００４８５．２１．００１０，３９９．５１．００
２００１年 ９８．５ ０．７９２１９．６１．０１１４６．５０．９５４６４．６０．９４１０，６２８．５１．０１
２００２年 ８８．３ ０．６４２１２．８１．００１２７．４０．９０４２８．５０．８８１１，２７９．４１．０４
資料：Jorgenson, Productivity（２００５）,１９―２１.
注：金額は単位１０億ドル，時価。価格は２０００年を１とする相対価格。
ニュー・エコノミーとアメリカ経済
７０ （２３６）
１５．８％だったが，１９９５年以降は３１．０％となった。ソフトウェアだけは
１９８０年代に値下がりしはじめたが，その後は他の製品に比べてフラット
である。表２は，労働生産性上昇率の要因を時期別，要因別に見たもの
である。平均労働生産性成長は，３つの要因に分解される。第１の資本
深化とは，時間あたり労働に対する資本投入の成長率であり，労働に対
する資本による代替を反映する。第２は労働の質の改善の程度であり，
労働者がより高い限界生産物を産出する割合の上昇を反映する。第３は，
総要素生産性であり，平均労働生産性成長に対しての貢献の中味を表す。
１９４８―７３年間は非ITテクノロジーの貢献度がはるかに高かったが，
１９９５―０２年間ではIT貢献度が高くなった。時期別では，１９４８―７３年間
（「黄金時代」）のGDP成長率平均が３．９９％だったのに，１９７３―８９年間（ス
タグフレーション期）は２．９７％に落ち込んだ。総要素生産性は，１．００％
から０．２９％に下降した。１９９５―０２年間には，IT価格の加速的下落に対応
する資本の質の上昇が見られたが，非IT製品の成長貢献度は依然とし
て高い。労働時間は１９７３―８９年間に，前の時期に比しての労働者の交渉
表２ 労働生産性成長平均の構成，１９４８―２００２年
（単位：年平均成長率％）
年 １９４８―２００２ １９４８―７３ １９７３―８９ １９８９―９５ １９９５―２００２
GDP ３．４６ ３．９９ ２．９７ ２．４３ ３．５９
労働時間 １．２３ １．０６ １．６０ １．０２ １．１６
平均労働生産性 ２．２３ ２．９３ １．３６ １．４０ ２．４３
資本深化による貢献 １．２３ １．４９ ０．８５ ０．７８ １．５２
情報技術 ０．３３ ０．１４ ０．３４ ０．４４ ０．８８
非情報技術 ０．９０ １．３５ ０．５１ ０．３４ ０．６４
労働の質による貢献 ０．３３ ０．４３ ０．２３ ０．３６ ０．２０
総要素生産性 ０．６７ １．００ ０．２９ ０．２６ ０．７１
情報技術 ０．１７ ０．０５ ０．２０ ０．２３ ０．４７
非情報技術 ０．５０ ０．９５ ０．０９ ０．０３ ０．２４
資料：Jorgenson, Productivity（２００５）,３９.
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力の後退を反映して急上昇したが，１９９５―０２年間は上昇率の鈍化が見ら
れる。これは，資本深化の上昇と対照的である。
ローレンス・ホワイトは，金融セクターがいかなる経済においても果
たす二つの機能についてこう指摘している３１）。第１が社会の貯蓄を投資
に変換する径路を提供することである。金融仲介業，すなわち銀行その
他の預金機関，保険会社，年金基金，ミューチャル・ファンド，ベン
チャーキャピタル・ファンド，リース会社，ヘッジ・ファンドなどは，
個人，企業，政府の余剰資金を保管し貯蓄するが，同時に融資も行い，
貯蓄を投資することによって取引を完結させる。また，金融補助機関，
仲買人，ディーラー，投資銀行家，モーゲジ銀行家，証券引受人，アド
バイザー，アナリスト，格付会社，会計士などは，金融取引を容易にす
るためのサービスと情報を提供する。第２が，取引を円滑にするために
小切手の精算などの支払いシステムを提供することである。後者は実体
経済の車輪に油をさして効率的な取引を推進する。
金融にはさらに３つの重要な特性がある。第１に，金融は時間と場所
を選ばない（ubiquitous）。企業も，政府も，個人も，長期に及ぶコス
トを分散させ，コストの支出を延期するために金融を必要とする。第２
に，金融は支払いシステムと関連しているが，これも時間と場所を選ば
ない。近年アメリカでも自動支払いシステムやデビット・カードが普及
してきた。第３に，金融は固有の，かつ避けることのできない時間の次
元があり，この点はそのほかのほとんどの取引とは異なる。たとえば，
ローンの支払いや，投資の場合，未来のある時点で資金が戻ってくるこ
とが期待される。ローンの場合だと，借り手がきちんと支払いをするか
どうかについて貸し手は悩まなくてはならず，貸し手と借り手のあいだ
３１）Lawrence J. White,“The New Economy and Banks and Financial Institu-
tions,”in Derek C. Jones, ed., op. cit. ,４１９―４２０.
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には，このように情報の非対称性がある。
一般には２００１年にバブルがはじけて経済の推進力としての役割を終
わったように見られているニュー・エコノミーが，じつは今回の金融危
機のもとになっている金融システムのIT化と関わっている。
いうまでもなく，IT産業の特徴は，その「ネットワーク効果」にあ
る。ソフトウェア，電気通信産業等においては利用者が増加するにつれ
て，それを生産するコストは低下する。その限界点は「勝者がすべてを
取る」市場である。ところで，証券先物およびデリバティブの市場のよ
うに非常に古くからある業種は，資金調達の特性によって元々ネット
ワーク産業である。取引コストは，すべての買い手と売り手が１つの市
場に集合した場合が低くなる。ニュー・エコノミーによるコンピュー
ター化と情報通信化は取引コストをさらに引き下げる効果をもち，多く
の場合，物理的集中化に代わって仮想空間の集中化が支配的となった。
こうして仲介者機能は削減され，取引所の〈クラブ〉的性格は薄れ，競
争のあり方も変わった。もともと，資金調達は求心的であったために金
融諸機関による取引の一カ所集中を促す強力な経済的諸力が存在したの
だが，このような金融取引のネットワーク産業的性格は，かつての物理
的集中に代わる金融取引の仮想空間的集中によっていちだんと強まった。
１９７５年のアメリカにおける証券法修正は，市場のコンピューター化に
向けた一歩であった。これによって議会はすべての証券取引所をリンク
させる全国的市場システム創設に向かって動き出した。１９７７年には商品
取引法の修正が通過し，商品先物取引委員会に対してコンピューター化
した先物取引の実現可能性について調査を開始させた。１９７７年にカナダ
のトロント証券取引所が世界初の完全自動型のコンピューター取引シス
テム（CATS）を導入した。１９７８年には全米証券取引所（NSTS）が創
設され，１９９０年代に入るまで多くのシステムが導入された。
とはいっても，アメリカではすべての株式・デリバティブがコン
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ピューターによる自動化システムとなることはなかった。ニューヨーク
証券取引所（NYSE）はそこのフロアの取引ポストに接続するコンピュー
ター端末に遠隔地から株取引注文を出すことは許容した。全米店頭株式
市場（NASDAQ）の場合には，全米証券業協会によりシステムは完全
にコンピューター化された。このような自動化は，場立ちの時代にあっ
たさまざまな仲介業務を駆逐する一方，新たな仲介業務を生み出す。コ
ンピューター化された市場では，かつて存在したようなフロアのトレー
ダーたちの持っていた優位性はなくなる。距離を超えて競争条件が平等
化されるからである。
アメリカよりもヨーロッパのほうがコンピューター化にさいしての，
これまでの利害関係者による「制度的抵抗」は少なかった。周知のごと
く，シカゴ商品取引所やニューヨーク・マーカンタイル取引所はフロア
市場と電子市場の両者を許容するハイブリッド型の形式を採用した。い
ずれにしても，このような取引の電子化は，株，証券，商品それぞれの
取引の迅速化と取引自体の世界的な同時化を強力に推し進め，相場の下
げ局面では，波及が急速化して，実体経済へのインパクトも以前と比較
にならないくらいに急速化，広汎となることになったのである。
ニュー・エコノミーのもとでは，マイクロプロセッサー能力の劇的改
善とそれを補完するハードディスクのような装置によってデータ処理と
電気通信の低コスト化と能力拡大が可能となる。金融の第一の機能に関
連しては，資金の貸し手はだれが金利と元金をきちんと返済できる適切
な借り手であるかについてたえず悩むことになるが，この問題の核心は
情報，あるいはその欠如である。その点，ニュー・エコノミーは「より
速く，より良く，より安価な」情報を意味するので，金融に対して大き
な影響を持つ。
情報の透明さという観点から資金の借入のダイヤグラムの線分を想定
すると，一方の極には友人，知人といった個人的，かつ不透明な情報主
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体があり，他方の極には，株式市場という最も透明な単位がある。その
中間に位置するのが，銀行その他の金融仲介業である。これらの境界線
はあいまいである。
ニュー・エコノミーによる情報革命は，それぞれの境界線を左にシフ
トさせる効果をもち，最も右手の境界線には，証券化のプロセスにより
２０―３０年前にはもっぱら専門家の領域だった貸出の領域に「侵入」する
ことが許容される。いまや，住宅ローン，クレジッカード・ローン，自
動車ローン，船舶ローン，商業不動産ローンなどがそれぞれの貸し手に
よって取引されない資産として保有されるのでなく，不断に証券化され，
証券として取引される。証券化の背景にあるのが情報革命である。それ
によって借り手とそのローンについての膨大な量の情報がより効率的に，
安価に収集され，伝達され，分析される。左手の境界線もさらに左に動
く。これまでならあまりに不透明だと思われた家計等の単位に対して銀
行など仲介業者がローンその他の金融サービスを提供する。クレジット
カードの普及拡大，証明書類の少ないモーゲジ，１００％に至る価値同額
のローン・モーゲジなどは情報革命の指標だと言える。
銀行など貸し手機関は，地理的範囲を拡大して活動する。借り手消費
者と銀行のあいだが数千マイル離れていることもめずらしくない。証券
化された住宅モーゲジの最終的投資家と自宅モーゲジの借り手のあいだ
も数千マイル離れているかもしれない。こうした活動拡大の結果は，競
争の激化であり，既存金融機関の規模拡大である。アメリカでは，規制
撤廃により，州を越えたり，あるいは国際的銀行業務の拡大が見られた。
情報革命により促進された金融の変化と拡大の第２の側面は，かつて
は銀行その他の預金機関の領域だった資産の証券化である。この証券化
の重要な参画者のなかに「ファニーメイ」（連邦住宅抵当公庫）と「フ
レディーマック」（連邦住宅貸付抵当公社）がある。この両者をあわせ
た住宅貸付に占めるシェアは２０００年に３９％に達した。２０００年から２００８年
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のあいだにファニーの資産・抵当は１４兆ドルから３２兆ドルに，フレ
ディーは１０兆ドルから２２兆ドルに増大した。年に１０～１１％の伸びである。
この間，証券市場の国際化が進展し，１９８５年と２００１年とを比較すると，
ニューヨーク証券市場では外国企業の上場数シェアは３．５％から１６％へ，
ナスダックでは５．９％から９．７％に増加した。アメリカ人投資家と非アメ
リカ人投資家間の国境を越える取引額は１９８０年のGDP比９．０％から２０００
年の２２７．８％に増大した。これらは情報革命による情報処理と電気通信
により遠距離間の資金流通が劇的に改善された結果である。
金融の拡大の側面では，消費者金融，とくにクレジットカードの普及
と使用が目立つ。１９７０年には少なくとも１枚のカードを持っていたのは
全所帯の１５％だったが，１９８８年には６７％となった。ただし，消費者の負
債の増加はアメリカ経済がリセッションに陥ったときに破産などの形で
家計に困難をもたらす。また，金融の拡大は信用度の低い家計に不適切
な貸付をふやす面もある。新しい金融手段の利用可能性が増大すると，
リスクの拡大の可能性も増大させる。もともとリスク許容度の高い個人
投資家はそうした金融革新を十分に利用できるようになる。
連邦政府の調査委員会が２０１１年１月に公表した『金融危機：調査報告』
というタイトルの報告書は，２０００年のいわゆる「ドットコム・クラッ
シュ」についてこう書いている。「１９９０年代末期は投資銀行業にとって
は良い時期であった。……毎年の株式公開（IPO）は，１９９４年の２８０億
ドルから２０００年の７６０億ドルへと急増した。新規のインターネットや電
気通信企業，ドットコムやテレコムのIPOを銀行と証券会社が支援した
からである。それに引き続いた株式ブームは１９２０年代の一大強気市場と
比較できるくらいだった。公開取引株売買高は１９９４年１２月の５８兆ドルか
ら２０００年３月の１７８兆ドルへと増大した。NASDAQ市場の指数はこの間
に７５２から５，０４８に急騰した」３２）。２０００年の春にテク・バブルは破裂する。
「『ニュー・エコノミー』ドットコムや電気通信は投資家たち――彼ら
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は強気の，今から思えばときに当てにならないような，テク企業の株式
公開を支持していた銀行や証券企業が発行した研究報告書を信頼しきっ
ていた――の高遠な期待に応えるのに失敗した」３３）。NASDAQは１年で
３分の２も暴落した。この景気後退は，例の同時多発テロ（２００１年９月）
によって加速した。折悪しく，エンロン（２００１年１２月）とワールドコム
（２００２年７月）の破綻が続いた。
FRBはこの時期果敢に金利を引き下げ，買いオペを行った。当時さ
さやかれた言葉に，「グリーンスパン・プット」がある。FRBは資産バ
ブルの増加抑制（資産価格の一部が下落する恐れがあると投資家に警告
するとか）にはほとんど何もしないが，バブルが破裂すると市場を安定
させるためにあらゆる手段を用いるというものである。グリーンスパン
に言わせると，意図的にバブルを破裂させると経済にひどい打撃を与え
るので，むしろそれが起きた後に緩和政策をとって，次の拡大への移行
をたやすくする，ということである３４）。
図１は，金融セクターと非金融セクターの報酬の歴史的傾向を示して
いる。大恐慌以降１９８０年までは両セクターの報酬はほぼ同額だったが，
それ以降，金融セクターの報酬の伸びが非金融セクターのそれと乖離し
はじめた。金融セクターは２００７年には非金融セクターよりも８０％も報酬
額が増大した。１９７０年代までの，非公開企業の時代とちがって，１９８０年
代以降は才能あると見なされたトレーダーやマネジャーたちは今や企業
どうしの激しい競争に日夜かかわることになった。引き抜きも活発化す
る。第二次大戦後から３０年間の役員報酬はインフレ調整後で年平均わず
３２）Financial Crisis Inquiry Commission（FCIC）, The Financial Crisis : Inquiry Re-
port, Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial and
Economic Crisis in the United States , Authorized edition,（Public Affairs,２０１１）,
５９.
３３）Ibid. ,５９.
３４）Ibid. ,６１.
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か０．８％の伸びだった。ところが，１９７０年代以降急増し，１９９５―９９年には
年平均１０％の増加となった。２００５年には金融セクターの役員報酬の平均
は３４０万ドルとなった。
金融セクターは１９８０年代初頭からGDPの５％から８％へと他の業種
よりもはるかに速く成長した。１９８０年には金融セクターの利潤は法人利
潤の１５％だったが，２００３年には３３％，２００６年には２７％だった。巨大企業
が多く誕生したのも注目すべき事実である。それらの企業では資産が著
しく増加したが，それ以上にレバレッジ比率が上昇した。ファニーとフ
レディーは２００７年末に５３兆ドルの不動産関連の資産を有しており，それ
は自己資本７０７億ドルに対して７５対１の比率であった。２０００年から２００７
年まで，大銀行や投資銀行は平均して１６対１，ないしは２２対１だった。
投資銀行は商業銀行のように自己資本規制が厳しくなかったので，レバ
レッジは上昇する傾向にあった。ゴールドマンは２００７年に３２対１，モー
ガン・スタンレイとリーマンは２００７年末に４０対１となった。
１９７８年から２００７年までの間，金融会社が負う負債額は３兆ドルから３６
兆ドルに増加し，GDP比では１３０％から２７０％に上昇した３５）。
図１ 金融セクター報酬額の比重
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この調査報告書は，最初に結論をまとめている。まず，この金融危機
が避けることができた，つまり人間の行動と不作為の結果である。金融
規制と監督の広範囲に及ぶ失敗が金融市場の安定にとって破壊的な影響
をもたらした。多くの重要な金融組織のコーポレート・ガバナンスと危
機管理の劇的な失敗がこの危機の決定的要因だった。「金融機関と信用
格付け会社があまりにも多くの事例において判断を差し控えて，数学的
モデルをリスクの信頼できる予言者だとして受け入れた」３６）。借入超過，
リスクの多い投資，そして透明性の欠如の組み合わせが金融システムを
危機にいたる衝突コースに乗せてしまった。政府は危機に対する準備が
不十分であり，その矛盾の多い対応が金融市場の不安定とパニックを悪
化させた。説明責任と倫理においてシステミックな崩壊があった。破綻
しつつある不動産抵当貸付の標準と抵当の証券化のパイプラインが伝播
と危機の炎に点火し，それを広げた。店頭でのデリバティブ取引がこの
危機に大きく影響した。信用格付け会社の破綻が金融崩壊という車輪の
不可欠の歯車となった。
本稿との関連で言えば，「テクノロジーは金融機関と取引の効率，ス
ピード，そして複雑さを変化させた。これまでにないほど，より低コス
トの金融手段に対する広汎なアクセスがあった」３７）。
４．ニュー・エコノミーと労働
ニュー・エコノミーのもとで，労働ないしは労働力はどのような変化
を蒙っているのだろうか。
『情報化の時代』３部作を上梓している社会学者，マニュエル・カス
テルはこう指摘している。「全体として，フルタイム雇用，明瞭な職種
３５）Ibid. ,６２―６６.
３６）Ibid. , xix.
３７）Ibid. , xvii.
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による仕事の割り当て，そしてライフサイクルを通じた職歴の型にもと
づいた伝統的な労働の形態はゆっくりと，しかし確実に浸食されつつあ
る」３８）。経済学者，クリス・ベナーは長期の，標準型のかつての雇用契
約が，フレキシビリティを欠くために，しだいに，短期の，非正規雇用
を大量に生み出し，標準型の労働にかわって個別的な労働が支配的とな
ると指摘している３９）。アメリカでは，いわゆる「非正規雇用」が１９７０年
代以降急増した。しかしながら，雇用の変化は非正規雇用に限られない。
正規雇用自体が根本的変化を蒙っている。会社が順調な経営を続けてい
る場合でも，労働者が長期的に安定的な雇用を維持すると期待できない
のである。雇用契約は市場の力にもとづく，終りの決まらない交渉と
なっている。それらは労働者には多くを与えず，雇用者側の都合に主と
して従うのである。
ベナーは「フレキシブルな雇用」と「フレキシブルな労働」とを区別
する必要を説く。労働における急速な変化（労働を遂行するに必要とさ
れる量，熟練，情報と知識など）はIT産業における競争のダイナミズ
ムに根ざしている。雇用における急速な変化（高率な転職，雇用の短縮，
臨時的雇用契約等）は，一部は労働の重要性によって形成される。「情
報経済の発展に伴って，企業が変化する市場環境に効果的に適合する能
力，新たな機会を認識し，取り込み，新たな挑戦に成功裏に対応する能
力は，競争上の利益のみならず，多くの企業にとって経済的生存のため
にこそますます重要となってきた。……新規製品や新規の生産工程を求
めてのたえざる努力はまた，労働市場のダイナミズムの変化のペース加
速にも貢献する」４０）。生産者がフレキシビリティを導入しようとする労
使関係の３つの主要分野がある。第１に，賃金レートを個人ベースで下
３８）Castells, op. cit. ,２６８.
３９）Chris Benner, Work in the New Economy : Flexible Labor Markets in Silicon Val-
ley .（Blackwell,２００２）,３０―３４.
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方に調整する。第２に，労働現場の再設計によって会社内のフレキシビ
リティを追求する。カステルは「平均余命が相当程度増加しているまさ
にそのときに，工業大国において実際の労働年数の劇的な短縮化による
同じ方向への収束傾向が」あるとしている。彼は，「ネットワーク社会
はライフサイクルの概念に関連した生物学的ないしは社会的リズム性の
崩壊によって特徴づけられる」との仮説を提示している４１）。
第３に，労働の取り込みの量的調整によって，対外的フレキシビリ
ティを追求する。大量生産工業期には，被雇用者が頼ることのできる熟
練は，長く，おそらく８―１０年間は続いた。第二次大戦後，労働者は標
準的雇用の持つ３つの利益を享受していた。すなわち，フルタイム雇用，
雇用の諸条件を単一の雇用主がコントロールすること，そして長期に及
ぶ雇用。ニュー・エコノミーのもとでは，産業の性質はたえず変化して
おり，雇用主自身が今から２年後にどのような熟練が必要になるかにつ
いてきちんとは予測できない。グローバル競争が強まると，たえざる技
術革新に対する要請が出てくる。そして，それは創造的破壊の継続的な
サイクルとなる。
オールド・エコノミー時代には，労働組合はブルーカラー労働者のた
めに雇用を確保し，年々の賃上げや各種手当ての増加を確保するために
「ビッグ・レイバー」（ビッグ・ビジネス，大きな政府に対して）とし
て制度化されていた。組合は定期的に購買力ないしは，経済成長のため
に労働者の有効需要を追加するのに貢献した。ニュー・エコノミー下で
は，労働力訓練に対するインセンティブをなくしている経営側に代わっ
て，労働組合は労働力開発とセクターごとの訓練事業により多くコミッ
トしていく必要がある。
４０）Ibid. ,１７.
４１）Castells, op. cit. ,４４３,４４６.
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次に，ITテクノロジーの展開は労働者の報酬にどういう影響を与え
たかという大きな問題がある。
第二次大戦後の生産性と労働者の報酬の伸びの傾向を見ると，１９７３年
頃までは，生産性の上昇と労働者賃金の上昇カーブはほぼ並行していた。
この時期，所得階層別のシェアを見ると，所得分配が平等化していた。
ブルーカラー労働者の多くが雇用と賃金を安定させることができた結果，
中産階級化を果たしたのである。１９７３年以降は生産性が年平均で前の時
期の半分に及ばないことになり，とくに１９８０年代以降，一般労働者の賃
金は生産性の数字に追いつかなくなった。金融経済化に伴って，労働者
の報酬に対する経営者の報酬の倍率が加速的に拡大した。
１９８０年代はグローバリゼーションの展開に伴って，輸入拡大による国
内雇用の喪失が輸出による雇用拡大を上回ることだれの目にも明らかに
なる時期である。アメリカの労働者の教育レベルも長期には平均で上昇
するので，労働力需要がサービス化やIT化に伴って教育レベルの高い
ほうに移動する場合でも，テクノロジーの変化が直ちに大幅な教育レベ
ルごとの賃金格差を生じさせるわけではない。それでも，中国，インド，
東ヨーロッパやロシアなどの台頭によって高等教育を受けた労働者の大
量供給（「供給ショック」４２））があり，その他の国からはアメリカ国内労
働者よりも低い賃金で働くことをいとわない労働者の供給が目立ちはじ
めた。これらの変化は，最低賃金が物価上昇から乖離してきたことや労
働組合組織率が低下を続けたことなどと相まって，大卒以上の高学歴労
働者と高卒以下の低学歴労働者との格差をときに拡大し，ときに縮小し
た。１９８０年代は格差が比較的増大したが，１９９０年代にはテクノロジー変
化のインパクトは小さかった。とくに１９９５―２００２年間にはどの階層でも
４２）Lawrence Mishel, Kared Bernstein, & Heidi Shierholz, The State of Working
America ,２００８／２００９（ILR Press,２００９）,１９３.
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賃金上昇が見られた。結局，テクノロジー変化は，上位１０％のトップ階
層労働者のみを優遇し，中位労働者は最下層よりもマイナスの影響を強
く受けたと考えられる４３）。ただ，それらの現象は想定されるよりもゆる
やかな形で生起した。
詩人Ｔ・Ｓ・エリオットの詩のなかにはこういう一節があるという４４）。
われわれが情報のなかで失った知識はどこにあるのか。
われわれが知識のなかに失った知恵はどこにあるのか。
これを引用したクリス・フリーマンは，エリオットが情報化社会を見
たとしたら，「われわれがデータのなかで失った情報はどこにあるのか」
と付け加えたかもしれない，と指摘する。データを情報に変え，情報を
知識に変換する仕事は情報化社会のなかの未解決の問題領域であり続け
ると彼は言う。われわれは日々マックス・ヴェーバーの言う「精神なき
専門人」「魂なき快楽主義者」に埋没しかねない状況にあるからだ４５）。
（２０１１年８月１日受理）
４３）Ibid. ,２１９.
～
４４）Chris Freeman & Francisco LouA, As Time Goes By : From the Industrial
Revolution to the Information Revolution（Oxford,２０１０）,３２８.
４５）Ibid．本稿は，平成２１―２３年度日本学術振興会科学研究費補助金，基盤研究
「ニュー・エコノミーとアメリカ経済の再編：１９２９年大恐慌期との対比にお
いて」による成果の一部である。
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Summary
The New Economy of the United States
Eiichi AKIMOTO
The“New Economy”can be defined as the phase of an economy
based on the IC or ICT sectors’technological breakthrough since the
１９８０s in the United States. The accelerated productivity growth after
１９９５, which departed from the lower historical trend, has been inter-
preted by scholars as the first sign of the new economy’s taking hold
in America. This paper deals with the evolution of economics as repre-
sented by the new growth theory that will be necessary to analyze
the unprecedented phenomena, and with the close connection of tech-
nological innovation and the successive financial bubble. The“new
era”of the１９２０s and the Great Depression of１９２９may be under-
stood as a forerunner of the ICT economy after１９８０s. The“general
purpose technology（GPT）”of the１９２０s was electricity, and first it
attracted attentions of many investors, then the equity boom itself be-
came the focus of speculation which finally led the economy into a real
panic. This time, although the Internet or Computer as GPT has been
playing the role of core technology development, its true value for the
new economy should be cautiously redefined.
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